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Resumen
El texto propone una reflexión sobre la viabilidad y las implicaciones de la Unión Económica y 
Monetaria. Dicho análisis se aborda desde la perspectiva de la periferia meridional de la Unión 
Europea, sobre todo la economía española. La argumentación se articula alrededor de tres ideas: a) 
la moneda única está en el origen del crack financiero, b) la reconfiguración de la zona euro llevado 
a cabo por los responsables comunitarios ha preservado e incluso ha agudizado los desequilibrios 
y asimetrías que desencadenaron la crisis económica, y c) el debate sobre la superación de la 
misma contiene y al mismo tiempo trasciende el dilema que plantea mantenerse o abandonar el 
espacio monetario integrado. 
Single currency related dilemmas. Some issues for a reflection from the periphery
Palabras claves: proceso de integración europeo, crisis económica, Unión Económica y Monetaria 
(UEM).
Abstract
The article reflects about the viability and implications of the Economic and Monetary Union from 
a Southern periphery of the European Union perspective, especially that of the Spanish economy. 
The argument is developed through three ideas: a) single currency is the origin of the financial 
crash, b) euro zone’s reconfiguration carried out by community leaders has preserved and also 
has sharpened imbalances and asymmetries that triggered the economic crisis, c) the debate 
on how to overcome it contains and transcends the dilemma that arises from being  part of the 
European Monetary area, or not.
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IntroducciónLa Unión Económica y Monetaria (UEM) se en-cuentra en el centro del debate sobre el origen, la gestión y la salida de la crisis económica, de modo que interrogarse sobre su viabilidad y sus efectos resulta tan pertinente como rele-vante.Buena parte de ese debate se ha orientado, de una manera u otra, hacia el necesario (re)diseño de las instituciones que gobiernan la zona euro con el objeto de subsanar las caren-cias con que surgió la moneda única, como si dichas carencias dieran cuenta por sí solas de la crisis económica en la Unión Europea (UE) y como si completar y mejorar la operativa ins-titucional que rige el espacio monetario ase-gurase una salida de la crisis (Aglietta, 2012; de Grauwe, 2012; Koo, 2012;  Artus, 2013d; Fitoussi, 2013; Saltoglu y Yilmaz, 2103 y Euro-pean Economists for an Alternative Economic Policy in Europe. Euromemo Group, 2014). Otra vertiente del debate, más periférica que la anterior, pero que ha cobrado una importan-cia creciente -sobre todo en los movimientos sociales y las izquierdas, pero también en los espacios académicos, especialmente en aque-llos que promueven un enfoque de economía crítica, y en algunos ”think tanks”- apunta a 
los costes y los beneficios que se derivan de mantenerse o abandonar el euro o incluso a la conveniencia de proceder a la disolución de la UEM (Lapavitsas, 2011a y 2011b; Husson, 2012; Sapir, 2012; Lordon, 2013 y Tsipras, 
2013). Se trata de una reflexión que, como la anterior, también tiene gran trascendencia a la 
hora de explicar la crisis y dibujar alternativas a la misma.En ambos casos, se abordan aspectos esen-ciales en los que resulta obligado detenerse, y 
así lo haremos en las próximas páginas, pero 
las reflexiones que siguen pretenden abrir el foco del debate, dirigiendo nuestra mirada a ámbitos que integran y al mismo tiempo tras-cienden la esfera institucional y que pretenden ofrecer una perspectiva más amplia que la es-trictamente monetaria, para incardinarse en los procesos económicos, sociales y políticos sobre los que se han levantado y a partir de los que han funcionado las instituciones –en-
tre otras, la UEM-, procesos que son, asimismo, cruciales a la hora de pensar una alternativa a la crisis.
Tomando ambas aproximaciones como punto de partida, pretendemos entrar en el debate, desde un enfoque de economía crítica, sobre el presente y el futuro de la unión monetaria, sobre su viabilidad, y sobre las restricciones y el margen de maniobra que el euro represen-ta a la hora de aplicar otra política económica distinta de la que impulsan los gobiernos euro-peos y la troika.1
El resto del texto está organizado alrededor de dos apartados. El primero aborda la pro-blemática de la moneda única desde la pers-pectiva de la interpretación y la gestión de la crisis económica, alrededor de tres líneas de argumentación: a) la UEM es una de las cau-sas fundamentales de la crisis económica; b) la preservación el euro ha sido la alternativa del poder, y c) el espacio monetario integrado está sometido a importantes tensiones y amenazas. El segundo apartado  entra en el debate sobre la conveniencia de salir del euro o disolver la unión monetaria. El tercer y último apartado presenta las conclusiones más relevantes.
Euro y crisis económica
a) ¿La unión monetaria explica la crisis?La crisis económica es plural, en cuanto a su origen, global, por cuanto que ha afectado al conjunto del mundo capitalista, especialmente a las economías más avanzadas, y sistémica, en lo relativo a sus causas, en la medida en que es el resultado de la quiebra de los mecanismos de acumulación y distribución capitalistas en 
el periodo de la globalización financiera. La crisis no se circunscribe, en consecuencia, a las economías que habitan la zona euro2.
Nuestro diagnóstico (Alvarez, Luengo y Uxó, 2013) es que las causas de fondo de la crisis 
1 Término que hace referencia a la Comisión Euro-pea (CE), al Banco Central Europeo (BCE) y al Fon-do Monetario Internacional (FMI).2 Tampoco ha tenido la misma incidencia en todas ellas, ni siquiera se han ejecutado las mismas po-líticas, ni, cuando han sido comunes, han tenido la misma intensidad.
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se encuentran en unos procesos económicos gobernados cada vez más por el dictado de 
las finanzas, una inequitativa distribución del ingreso y de la riqueza y un espacio produc-tivo y comercial jerarquizado y desigual; todo 
ello, en un contexto más amplio de dinámicas 
de crecimiento depredador del entorno físico que las sustenta y de una progresiva oligopoli-zación de los mercados (diagrama I).Estos factores han caracterizado, con desigual intensidad, dependiendo de las regiones y paí-ses considerados, la dinámica económica ca-pitalista desde las últimas décadas y también han atravesado el denominado “proyecto eu-
ropeo”. Su articulación es lo que, en definitiva, da cuenta de la economía de endeudamien-to, cuyo desbordante crecimiento provocó el 
crack financiero de 2008. La principal singularidad de esta crisis en Eu-ropa tienen que ver con las consecuencias de la creación de un espacio monetario integrado -con las carencias institucionales con que se creó y, sobre todo, con los desequilibrios tanto macroeconómicos como productivos que pro-movió (Brancaccio, 2012; Cesaratto, 2012; En-derlein et al., 2012;  Fitoussi y Saraceno, 2013 y Palley, 2013).  Así pues, para entender los efectos perturba-dores de la UEM es imprescindible introducir e integrar en el marco interpretativo, en el diagnóstico, los vectores centrales de la diná-mica de acumulación y distribución que han impregnado, al menos desde la década de los ochenta del pasado siglo, desde luego mucho antes de la implantación del euro, a los capita-lismos europeos.
Y es en este contexto más amplio, en esta di-námica capitalista, cuando los responsables comunitarios dan el paso de crear la UEM. Lle-gados a este punto, se abren dos líneas de re-
flexión para entender las peculiaridades de la crisis europea, complementarias entre sí y, por tanto, ambas necesarias.De un lado, el libre movimiento de capitales –determinante en el impulso de la moneda 
única y revelador de su configuración institu-cional (Onaran, 2009)- que consagró la UEM, operando en un espacio caracterizado por es-tructuras productivas y comerciales bien dis-
tintas, sin instituciones capaces de supervisar y corregir los desequilibrios asociados al cre-cimiento de los movimientos transfronterizos de capital, tenía que dar lugar, necesariamente, 
a la intensificación de las asimetrías entre los países que integran la zona euro. Ello contribu-yó de manera crucial a una espiral de endeu-damiento -público y, esencialmente, privado-, 
que se desarrolló aceleradamente desde fina-les de los años noventa del pasado siglo y que 
culminó en la crisis financiera (Vilariño, 2011; Keen, 2012; European economists for an alter-native economic policy in Europe. Euromemo 
Group, 2013 y Rodil, Vence y Sánchez, 2013)De otro lado, el referido diseño y la operati-va correspondiente han sido funcionales al 
capital financiero y a las grandes corporacio-nes, han facilitado el redespliegue productivo y comercial de las empresas transnacionales, ha debilitado la capacidad de intervención de los poderes públicos, ha reforzado la posición prominente del capital frente al trabajo y ha entregado el denominado proyecto europeo a los mercados desregulados (Fitoussi y Sarace-no, 2009 y 2013; Zacune, 2011; Artus, 2012; Boyce, 2013 y Boyer, 2013). Todo ello ha abier-to una segura y fructífera vía de enriqueci-miento de las oligarquías.Esta perspectiva, más allá de una dimensión estricta y limitadamente institucional y reco-nociendo que el euro surgió con un diseño in-
suficiente e ineficiente, pone el acento en ofre-cer una caracterización estructural y sistémica de los procesos de integración monetaria.En el caso de la economía española, la llegada 
masiva de flujos financieros –estimulada por el libre movimiento de capitales que consolidó la UEM, la reducción de los tipos de interés rea-les y las oportunidades de negocio asociadas, sobre todo, al boom inmobiliario- ha estado en 
la base de los déficit por cuenta corriente, del intenso crecimiento de la deuda privada, de la consolidación de un patrón de especializa-ción productiva sustentado en actividades de 
medio-bajo perfil tecnológico y valor añadido, 
de la expansión del sector no comerciable -es decir, de aquél que se articula en torno al mer-cado interno- y de la propagación de la burbuja inmobiliaria (Artus, 2013a y Consejo Económi-co y Social, 2013). 
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Pero también en este caso conviene hacer una puntualización, pues una parte de esta pro-blemática, sobre todo la que tiene que ver con las debilidades de nuestro aparato productivo, precede a la adscripción de nuestra econo-mía a la zona euro y da cuenta de la brecha de 
productividad y del déficit de competitividad que la separa de los países más avanzados de 
nuestro entorno. Los dos gráficos siguientes (I y II), uno referido al peso de los productos de media-alta y alta tecnología en el valor añadi-do global y otro que ofrece información sobre el saldo de la balanza comercial en bienes de alta tecnología, son reveladores del rezago es-tructural de la economía española (Fagerberg, Knell y Srholec, 2004; Mulder y Rodrigo et al., 2009 y United Nations Industrial Development Organization, 2013). Su pertenencia a la UEM ha agravado los problemas de fondo y ha con-
tribuido a confinarla en una posición periféri-ca, frágil y dependiente.La diferencia entre el valor añadido aportado por las industrias de media-alta y alta tecno-logía (en porcentaje del valor añadido global 
manufactureras) de las economías alemana y española ha sido considerable a lo largo del 
comprendido entre 1980 y 2007; se ha reduci-do ligeramente entre la década de los ochenta y la siguiente (situándose, pese a todo, en unos 20 puntos porcentuales), porcentaje que au-
mentó entre 2000 y 2007,  hasta alcanzar 25 puntos.Los datos sobre los intercambios comerciales (ahora referidos a los productos de alta, me-dia-alta, media-baja y baja tecnología) entre 
1990 y 2007 (años para los que la OCDE ofrece información estadística) también apuntan en la dirección de un notable y persistente rezago estructural de nuestra economía. Como se ob-
serva en el gráfico II, aunque los déficit están presentados en las cuatro categorías tecnoló-gicas (sólo se registró un moderado superávit en la década de los 90 en los de media baja), los mayores desequilibrios se concentran en los bienes de mayor complejidad, y que, en consecuencia, también generan mayor valor añadido.
Gráfico I: Industrias de media-alta y alta tecnología en España y Alemania (Porcentaje del valor 
añadido manufacturero)
Fuente: Elaboración propia a partir de Standatabase, OECD.
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Dar por bueno este diagnóstico tiene, al me-nos, dos implicaciones. La primera es que una alternativa progresista a la crisis económica hace necesario un radical cuestionamiento tanto del entorno institucional como de la ló-gica económica que subyace en el mismo, pues ambos aspectos están conectados y se refuer-zan mutuamente. El euro no sólo es una moneda compartida por varios países, sino que, desde su origen ha for-
mado parte inextricable de un entramado ins-titucional (sesgado, más que imperfecto) y de unas lógicas y dinámicas económicas que han estado en la base de una economía creciente-
mente determinada por las finanzas, que no sólo han ganado en importancia sino que han impuesto su lógica (Stockhammer, 2009; Hein, 2011 y Coriat et al., 2012). Defendemos un 
planteamiento que, en definitiva, sitúa la mo-
neda como expresión de las relaciones socia-les y como vehículo de los intereses de la clase dominante. En segundo lugar, la aceptación de este diag-
nóstico, supone que salir de la crisis significa mucho más que reactivar la economía, por im-
portante que sea este objetivo en un contexto de masivo desempleo. Es imprescindible abor-dar y resolver los problemas que la provoca-
ron; para ello es obligatorio dotar de mayor complejidad y profundidad a las propuestas de salida de la crisis, que, además de un impres-cindible plan de emergencia, dada la gravedad de la situación actual, necesariamente deben situar en la agenda política la problemática es-tructural que estuvo detrás de la economía del endeudamiento. Pero estos asuntos no han estado en la agenda de Bruselas, ni en la de los gobiernos, o han te-nido una presencia retórica. No en vano avan-zar en esa dirección comporta una revisión en profundidad del proceso de acumulación capi-talista y del proyecto comunitario y un cambio sustancial de la actual correlación de fuerzas. Nada que ver, por lo tanto, con una perspec-
tiva centrada casi de manera exclusiva en las reformas institucionales –por  necesarias que sean- o que aísla la moneda de los procesos económicos y de las relaciones de poder que la determinan; o que pretenda hacer caer la responsabilidad de la crisis sobre los trabaja-dores por una supuesta incontinencia salarial en comparación con la envidiable austeridad alemana, o sobre las familias que habrían vi-vido por encima de sus posibilidades, o sobre una mala gestión de los recursos públicos, que siendo cierta no ha sido la causante del alto 
Gráfico II: Saldo de la balanza comercial tecnológica (*), España (Valores en dólares)
(*) (X-M)/(X+M)
Fuente: Ob. cit.
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endeudamiento acumulado por nuestra eco-nomía durante los años anteriores de la crisis.
b) Preservar el euro, la apuesta del 
poderLos actores centrales en la gestión de la crisis económica, esto es, los que cuentan con más 
influencia y poder, apuestan por el manteni-miento de la unión monetaria. Una precisión, antes de proseguir con la ar-gumentación. Con frecuencia, cuando se hace referencia al término actores centrales se piensa, con razón, en la troika y en los gobier-nos europeos del centro y norte de Europa; se invoca asimismo a Alemania y a los países si-
tuados bajo su órbita de influencia. Y no hay duda de que todos ellos, sobre todo el gobierno alemán, han asumido un destacado papel en el desarrollo de la crisis.Pero ese cuadro queda claramente incompleto, e invita a la confusión, si omitimos o ignora-mos los actores que han tenido –en las últimas décadas y ahora más todavía, en algunos casos de manera más o menos velada y en otros, ocu-pando abiertamente los espacios políticos- una 
indiscutible centralidad; o, expresado de otra manera, han disfrutado de un gran poder para hacer valer e imponer sus intereses. Se trata de bancos, grandes fortunas, gestores de fon-dos y corporaciones, apoyados en importantes plataformas mediáticas, grupos de presión y “think-tanks”, y todo ello en abierta complici-dad con la elite política (Corporate Europe Ob-
servatory, 2011; Vitali, Glattfelder y Battiston, 2011; Geuens, 2012 y Bichler y Nitzan 2014). Ellos determinan los objetivos, las prioridades de la política económica y, en suma, la hoja de ruta a seguir.Así, tanto el diseño institucional de la UE –des-de sus orígenes, pero muy especialmente des-de la creación de la UEM- como la agenda que 
ha configurado sus políticas han estado cada 
vez más influidas por los intereses de las gran-
des corporaciones, financieras y no financieras y de los lobbies; intereses que se han colocado en primera línea política.Empezar por aquí es esencial para entender la carga de profundidad, en clave de relaciones de poder, contenida en las políticas implemen-
tadas desde la troika y los gobiernos comuni-tarios, la captura de las instituciones por parte de las oligarquías, la articulación de éstas y de los intereses que representan a escala europea y global, y también las resistencias que debe-rán ser vencidas para hacer otra política eco-nómica. 
Parece evidente que esta aproximación supone una enmienda a la totalidad del discurso –in-genuo o interesado, o ambas cosas a la vez- que 
pretende la existencia de un  proyecto europeo –sin adjetivos, sin caracterización estructural-; pero también desborda con mucho aquellos planteamientos, en nuestra opinión unilate-rales, centrados en la categorías Norte-Sur, o centro-periferia.
Por supuesto que existe una jerarquización del espacio productivo europeo –ya hemos seña-lado antes que esta es una de las causas de la actual crisis económica-, pero poner en el cen-tro del razonamiento los términos Norte-Sur o centro-periferia omite una perspectiva que resulta imprescindible a la hora de interpretar la crisis económica y la gestión que se ha reali-zado de la misma: las relaciones de poder y la desigualdad entre los grupos sociales (Storm y Naastepad, 2011 y Bichler y Nitzan, 2014).Siguiendo esta línea argumental, se puede en-tender, y es perfectamente compatible, que Alemania, y otros países ricos de la UE, hayan sido ganadores del proceso de integración económica y de la creación de la moneda úni-ca, y que también hayan sido favorecidos por las políticas llevadas a cabo desde Bruselas, y que, en paralelo, una parte importante de los trabajadores de esos países hayan quedado al margen o incluso hayan visto empeorar su situación (Bieler, 2013; Poch-de-Feliu, 2013 y Weeks, 2013).Detrás de la apuesta por preservar la moneda única hay una estrategia cuyo propósito funda-mental es que el peso de la crisis sea soporta-do por la mayoría social, descargando de res-
ponsabilidad y eximiendo de su coste a élites y oligarquías. Ello se ha traducido en asegurar la solvencia de los grandes bancos, garantizar a los principales acreedores el reembolso de sus deudas y proteger y ampliar los mercados para los grandes grupos económicos, productivos y 
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financieros. Se ha asistido, así, a una masiva transferen-cia de recursos desde el Sur hacia el Norte, y desde los grupos sociales menos favorecidos y las clases medias hacia las oligarquías (Hein, 2011 y Boyer, 2012). De este modo, las eco-nomías periféricas, así como los asalariados y los grupos vulnerables (también los del Nor-te) son los que están soportando sobre sus espaldas los costes de la crisis y una gestión de la misma que, además de ser errónea, pues equivoca el diagnóstico sobre sus causas, e in-
eficiente, a la luz de los resultados obtenidos, 
beneficia a los poderosos (Onaran, 2011; Hus-son, 2012; International Labour Organization, 2013 y  Poch-de-Feliu 2013). No es el objeto de estas páginas entrar en un análisis detalla-do de esta transferencia social y territorial de 
renta y riqueza. Valgan como ejemplos la masi-va socialización de la deuda privada, los recur-sos canalizados por el BCE hacia los bancos en condiciones muy favorables, los recortes sobre las partidas sociales de los presupuestos públi-cos y el aumento de la desigualdad y la pobreza (Geuens, 2012; Husson, 2012; Consejo Econó-
mico y Social, 2013 y Oxfam, 2013 y 2014).Pero no se trata sólo de un reparto injusto de los referidos costes de la crisis, que está pro-
porcionando grandes beneficios a los que la han provocado, sin que apenas hayan visto mermadas sus privilegiadas posiciones.  La gestión que se está haciendo de la misma den-tro de la UEM está creando las condiciones, sino las ha creado ya, para un viraje sustancial en 
la configuración sistémica de los capitalismos europeos, que se había iniciado mucho antes 
de la implosión financiera, al menos desde que se impuso por doquier la doctrina neoliberal, desde los años ochenta del pasado siglo.Rotos la mayor parte de los diques de con-tención social y política, se está asistiendo al desmantelamiento de los Estados de Bienestar que, supuestamente, eran la principal seña de identidad de las “economías sociales de mer-cado” comunitarias.3 Parcelas sustanciales del sector social público se están convirtiendo en 
3 La “crisis fiscal”, determinada por el retroceso en 
la contribución de las arcas públicas de los benefi-cios, las rentas del capital y los patrimonios, es un fenómeno de largo recorrido en la UE.
negocio, a través de las privatizaciones y la ex-ternalización de la gestión, con el argumento 
de reducir el gasto estatal y con la falaz excusa de que la disciplina presupuestaria permitirá 
alcanzar mayores cotas de eficiencia y recupe-rar la senda de crecimiento. En paralelo, el desequilibrio en la relación de fuerzas a favor del capital y en contra del tra-bajo (propiciado por las reformas laborales, el temor a perder y no recuperar el empleo y por el continuo aumento del desempleo) ha abierto una vía de acumulación a partir de la 
sobreexplotación de los asalariados; nunca como ahora, disponer de un empleo no garan-tiza las condiciones materiales para llevar una vida digna.Añadamos al debilitamiento de los espacios sociales públicos y la degradación de las condi-ciones laborales, la recomposición de las rela-ciones de poder a escala europea, una política 
monetaria laxa que está entregando recursos a los que tienen capacidad de endeudamiento, la recentralización del capital, el fortalecimien-
to del segmento financiero de la economía y la reestructuración de los mercados que está 
propiciando la crisis económica en beneficio de las grandes corporaciones, que, además de entrar en el sector público, se están haciendo con espacios de negocio abandonados por las empresas en crisis. Todo ello apunta en una dirección bien preci-sa. Estamos siendo testigos de una refunda-ción de los capitalismos europeos (mejor que 
la confusa expresión “refundación europea”), a la medida de los intereses y estrategias de los grupos económica y socialmente privilegiados y de los países con mayor potencial competiti-
vo, que supone el reforzamiento del perfil oli-gárquico del proyecto comunitario. Y la unión monetaria, por acción o por omisión, está faci-litando este cambio sistémico. Hay otra razón adicional para que la defensa 
del euro sea una apuesta firme de las élites políticas y económicas. Manteniendo la UEM reformada, que no reforzada, se trataría de in-tentar eludir los costes asociados a una even-tual disolución de la misma o su abandono por parte de algunas de las economías que la in-tegran, las que se encuentran en una situación 
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más frágil desde la perspectiva financiera4 Para los intereses dominantes, estos escena-rios, además de los costes que podría deparar a corto plazo -como, por ejemplo, el impago de deudas y la pérdida de competitividad fru-to de la segura apreciación de sus monedas-, abrirían una dinámica de incertidumbre eco-
nómica y política difícilmente manejable y de consecuencias imprevisibles. Quizá todo lo anterior ayude a entender que en lo fundamental, no se ha considerado –ni antes, ni ahora, ni en el futuro inmediato- otra posibilidad que la de conservar y reforzar el euro5.Eso sí, introduciendo un paquete de reformas institucionales encaminadas a restablecer un funcionamiento más ordenado y estable en los mercados, liberalizados y con las mínimas in-jerencias públicas, que sancione el estatus quo 
que ha surgido de la crisis, con la exigencia de una estricta condicionalidad a los receptores de fondos comunitarios y con una “política económica europea” de talla única adaptada a las necesidades y objetivos de los países y gru-pos económicos más poderosos. Si la argumentación precedente es correcta, si hoy más que nunca la unión monetaria, la que 
realmente existe, la que está experimentando un profundo proceso de reestructuración, re-presenta los intereses de un poder cada vez más oligárquico (y antidemocrático), la defen-sa del euro, como si esa defensa fuera equiva-lente a “más Europa” o abriera las puertas a una Europa más social y cooperativa, una vez completado el vacío institucional con que sur-gió la moneda única, no puede ser la voz de los que pugnan por una salida progresista de la crisis.Resulta paradójico que una crisis que debería haber servido para cuestionar los principios, 4 Naturalmente, no es lo mismo ni tiene las mismas consecuencias que salga de la zona euro Chipre o Grecia que lo haga España o Italia.
5 Aunque es cierto que en los momentos más agudos 
de la crisis, la coalición de intereses que configuran el bloque económico y social dominante llegaron a manejar diferentes alternativas, entre las que no se descartaban la disolución de la zona euro o la salida de algunos países que ahora la integran.
teorías y modelos que habían proporcionado 
cobertura intelectual a la financiarización de los procesos económicos y que, como conse-cuencia de ello, debería haber permitido abrir una agenda de profundas transformaciones en el actual orden capitalista, ha dado lugar, sin embargo, a un diagnóstico y a unas políticas tan erróneas como sesgadas; es una paradoja que una crisis incubada en el centro del capita-lismo desarrollado, que ha supuesto la implo-
sión del sistema financiero, que ha arrastrado a las economías occidentales a una profunda y 
persistente recesión, haya supuesto, finalmen-te, en aspectos estructuralmente decisivos, la consolidación del “status quo”. Una advertencia antes de concluir este punto e iniciar el siguiente, sobre la que volveremos luego. Todo lo anterior no debe entenderse como que la salida o la disolución de la UEM constituye, necesariamente, una alternativa que permitiría, y mucho menos asegurase, la implementación de una política económica en 
beneficio de la mayoría social. 
c) El euro, amenazadoApuesta del poder por el euro, sí, pero al mis-mo tiempo implementación de políticas que ponen a la UEM en una situación inestable y hasta límite, lo que dibuja un panorama domi-nado por las amenazas e incertidumbres. Digamos, en primer lugar, que las políticas llevadas a cabo dentro de la zona euro no han conducido a una superación de la crisis. Si to-mamos como referencia el comportamiento seguido por el PIB, una parte importante de las economías comunitarias han seguido una trayectoria en forma de “U abierta” o de “J in-
vertida”; esto es, han experimentado un fuerte retroceso del producto, sin precedentes en la historia de la UE, seguido de una recuperación 
lenta, insuficiente y, como se verá más delante, inestable. En cuanto a las periféricas, se dibuja más bien una “L”, desplome productivo y ten-dencia hacia el estancamiento; en este sentido, cabe decir que estas economías han estado -y todavía están- atrapadas en la trampa del de-crecimiento (no deseado) o de un crecimiento 
exiguo. Con la información estadística proporcionada 
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por Eurostat al respecto del PIB, desde 2007, el conjunto de la Europa comunitaria y en mayor medida todavía la zona euro entraron en un periodo de bajo o nulo crecimiento, llegando en algunos años a situarse en valores negati-
vos. En cuanto a la economía española, tras un periodo donde creció más deprisa que su en-torno, ha conocido una caída del producto muy 
superior a la registrada en la UE27 y en la UEM 
(gráfico III).
Gráfico III PIB a precios de 2005 (2007=100)
Fuente: Elaboración propia a partir de Ameco.
Gráfico IV PIB de la UE12, 1960-2013 (Precios de 2005, variación media anual)
Fuente: Ob. cit.
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Sin entrar ahora en las singularidades estruc-turales de la crisis actual, que ponen de mani-
fiesto que no se trata de una mera réplica de alteraciones económicas precedentes, desde la perspectiva del PIB, se trata del periodo depre-sivo más prolongado, severo y desigualmente 
distribuido de los experimentados por las co-
munidades europeas desde su creación (gráfi-
co IV). 
En los años comprendidos entre 2008 y 2013 
el PIB real de la UE 27 (excluyendo a Croacia, el último país incorporado a las estructuras co-munitarias) ha retrocedido en promedio anual un 0,1%, mientras que el de la zona euro lo ha hecho un 0,2%. En ese lapso de tiempo, sólo cuatro economías han crecido por encima del 1% (Malta, Eslovaquia, Suecia y Polonia; en este último caso, el avance ha sido del 3%). En nueve países ni siquiera se ha alcanzado el umbral del 1% de crecimiento y el resto han conocido un retroceso en el producto.Acotando el periodo más reciente, de 2010 a 2013, el balance es algo más favorable (en gran medida porque 2009 fue el año en el que la crisis tuvo mayor impacto): el aumento del 
producto en la UE27 fue del 0,8%, mientras que el registro de la zona euro fue algo inferior, 
del 0,7%. En 14 de los países comunitarios el avance del PIB todavía se ha situado por de-bajo del 1%, registrando seis de ellos valores negativos.Destaca en este panorama nada alentador la evolución de las economías meridionales. En el periodo que estamos considerando, un se-
xenio, la caída acumulada del producto en la española ha sido del 6%, en las de Italia y Por-
tugal del 8% ¡y del 24% en la de Grecia! Entre 
2008 y 2013, España e Italia obtuvieron resul-tados negativos en cuatro de los seis años, Por-tugal en cinco y Grecia en todos ellos. En consecuencia, las economías comunita-rias están muy lejos de haber superado la ac-tual crisis económica; y mucho menos las que cuentan con tejidos productivos más débiles, que son, además, las que están padeciendo en mayor medida los costes de los denominados programas de austeridad y los paquetes de re-forma estructural. 
Los pronósticos realizados por las agencias na-cionales e internacionales describen, en el me-jor de los casos, una discreta evolución del PIB y un futuro dominado por la incertidumbre. Si 
bien los próximos años experimentarán una cierta recuperación en el PIB –lógica, después de un largo periodo de contracción económi-ca- la mejora será, según todas las previsiones, lenta y frágil. Pero más importante que los datos agregados es comprobar que la gestión realizada desde la troika y los gobiernos comunitarios, lejos de resolver los problemas que provocaron la crisis más prolongada en el tiempo y profunda en sus efectos conocida desde la creación de las Comunidades Europeas, los ha agravado: las capacidades productivas de las economías 
meridionales están experimentando un pro-ceso de continua degradación ante la penuria inversora, lo que amplía la brecha con res-pecto a las más prosperas del continente, los 
mercados financieros continúan gozando de la privilegiada situación de antaño, en mate-ria de rendimientos elevados y opacidad, y las desigualdades están aumentando, provocando una enorme fractura social y un persistente debilitamiento de la demanda (Artus y Gra-
vel, 2012; Alvarez, Luengo y Uxó, 2013; Chang, 
2013; Lordon, 2013 y Oxfam, 2013).Por ejemplo, en el caso de la economía españo-la (cuadro I), la producción manufacturera aún no ha recuperado el nivel de precrisis, la tasa de inversión ha conocido un notable retroceso 
y apenas despunta, el déficit público se man-tiene en unos niveles elevados y la deuda pú-blica sigue su tendencia alcista, la morosidad de los bancos ha aumentado, alcanzando nive-les preocupantes y no han sido restablecidos 
los circuitos de financiación a empresas, , se han destruido millones de puestos de trabajo, apenas se ha creado empleo y las tasas de des-empleo continúan siendo muy elevadas, sobre todo para los jóvenes.En otro orden de cosas, Europa no ha sido el actor estratégico que reclama una crisis tan profunda como la actual, cuya gestión desbor-daba claramente el perímetro y el margen de actuación de los estados nacionales. En lo que concierne al rediseño institucional de la UE, éste progresa con parsimonia en aspectos cen-
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trales como la Unión Bancaria o está claramen-te sesgado hacia las políticas estabilizadoras y la estricta condicionalidad macroeconómica (aplicable fundamentalmente a los países que solicitan recursos comunitarios). La “refundación institucional” de Europa no parece capaz de superar las líneas rojas marca-das por Alemania y sus aliados en materias ta-les como la creación de instrumentos de deuda 
mancomunados que permitan financiar a los gobiernos, desplazando de este modo a los mercados como proveedores de fondos, lo que supondría, entre otras cosas, una muy sustan-cial reducción de los tipos de interés pagados por la deuda contraída por las administracio-nes públicas. 
Tampoco se han dado pasos significativos en lo que concierne a la asunción de responsa-
bilidades por parte de las economías exce-dentarias y acreedoras, acompañado de los correspondientes mecanismos de supervisión y sanción, ni en lo que supondría un replantea-miento en profundidad del cometido del BCE, que asimilara su actuación a la de los bancos centrales de otros países; por no hablar del re-forzamiento del presupuesto comunitario, de la implementación de un ambicioso programa 
de inversiones, de la fijación de la cohesión social como objetivo prioritario de la UE, de 
la progresividad fiscal o de la creación de una verdadera hacienda pública europea, asunto que, por supuesto, va mucho más allá de las meras imposiciones de disciplina presupues-taria (European Economists for an Alternative Economic Policy in Europe. Euromemo Group 2014).De hecho, los cambios instituciones más ambi-ciosos, los que podrían encajar con una verda-dera reestructuración y refundación europea, los que apuntan de manera simultánea a más Europa y a otra Europa que supere el actual escenario dominado por la fragmentación, la colisión de intereses y la captura por parte de las oligarquías de las instituciones comunita-rias ha quedado fuera de la agenda política (Fi-toussi, 2013 y Husson y Chagny, 2013).Así pues, ni ha sido acometida una reforma en profundidad de las instituciones comunitarias, ni se han resuelto los problemas de fondo que 
están en el origen de la crisis económica, ni la “terapia de choque” aplicada -después de di-lapidar cantidades ingentes de recursos pú-blicos, de haber empobrecido a amplias capas de la población y de haber destruido parte de nuestro tejido productivo- ha conseguido re-lanzar la actividad económica. Si acaso, se ha alcanzado cierta estabilización a la baja que 
podría prolongarse, enquistarse en los próxi-
mos años, bajo la amenaza deflacionista. Si la salida de la crisis requería una UE más so-lidaria y cohesionada, ahora tenemos una más insolidaria y fracturada, en lo productivo y lo social, donde prevalecen las prácticas no coo-perativas (Palley, 2013). Las pugnas distributi-
vas entre los actores en presencia se intensifi-can; en los espacios mercantiles, por supuesto, pero también en la esfera institucional y en el diseño y ejecución de las políticas. La ley del más fuerte, la de aquellos países o grupos que tienen capacidad para imponer sus designios en las instituciones comunitarias. Siempre ha sido así, pero ahora con una muy marcada di-ferencia: los espacios de consenso y los con-
trapesos son prácticamente inexistentes y es-tán siendo radicalmente cuestionados por los mercados.Resulta muy ilustrativo al respecto la resisten-
cia, activa y exitosa, por parte de las econo-mías más poderosas, lideradas por la alemana, a que se pongan en común recursos que pu-
dieran financiar intervenciones comunitarias más estratégicas. Destaca, asimismo, la conti-nua presión llevada a cabo por los países que contribuyen en mayor medida al presupuesto comunitario para que éste se reduzca; preten-sión que han conseguido. Recordemos que este presupuesto (que no 
expresa sino la voluntad política de imple-mentar acciones comunitarias) ya se había recortado antes del estallido de la crisis, hasta 
situarse en un exiguo e insuficiente 1% del PIB comunitario (muy lejos de los recursos que, por ejemplo, maneja el presupuesto federal estadounidense)6. 
6  Una precisión sobre la supuesta generosidad de los países ricos, los cuales, según una visión tan 
extendida como sesgada, sostendrían sobre sus es-paldas los presupuestos con los que Bruselas im-
plementa políticas que benefician sobre todo a los 
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¿Qué significa adelgazar todavía más el presu-puesto comunitario? Supone, en primer lugar, un claro mensaje político enviado desde Bru-
selas: No existe otro proyecto europeo que el promovido por los mercados y las elites. Las instituciones comunitarias, al seguir la sen-da de los recortes en unos presupuestos que 
ya eran a todas luces insuficientes, renuncian a asumir un papel destacado en una salida de la crisis que necesitaría de la aplicación de un importante plan de inversiones públicas y de gasto social. Los recortes en los dineros de Bruselas, ade-
más de entrar en colisión y apuntar exacta-mente en la dirección contraria de una Europa más ambiciosa y estratégica, perjudica más a 
aquellos que, en mayor medida, se beneficia-rían de un proyecto comunitario con un for-mato más redistributivo que mercantil. El re-sultado de todo ello es que aquellas economías 
cuyas finanzas públicas no lo permiten o que permanecen atrapadas en el bucle de las me-didas de austeridad no podrán implementar las políticas que antes se cubrían con fondos comunitarios. 
En definitiva, más fracturas y desequilibrios en un debilitado proyecto europeo que camina a la deriva. Un escenario de estas características, con efectos estructurales y por eso mismo di-
fícilmente reversibles y al mismo tiempo con 
amenazas más próximas –niveles de deuda insoportables y crisis bancarias-, supone una seria amenaza para un funcionamiento orde-nado del “proyecto europeo” y de la unión mo-que cuentan con una renta por habitante menor. Dejemos a un lado que una parte de esos recursos son capturados por grandes empresas y consulto-
ras que cuentan con la logística, la influencia y los contactos para acceder a los complejos e intrinca-dos concursos comunitarios. Los grandes países 
son también los que más se han beneficiado de un proceso de integración económica, el comunitario, que cada vez más ha descansado en los mercados. 
La UEM ha situado a las firmas más competitivas, buena parte de las cuales procede de estos países, en las mejores condiciones para acrecentar sus be-
neficios, transnacionalizando la cadena de creación de valor, ampliando la escala de producción y au-mentando las ventas. Recordemos, igualmente, que la economía alemana ha cosechado superávits con la mayor parte de sus socios comunitarios, especial-mente desde la implantación de la moneda única. 
netaria, que podría comprometer incluso su 
existencia. Además de las amenazas relacionadas con la deriva económica, importantes incertidum-bres acechan el panorama político europeo, que se ha tornado más complejo e imprevisi-ble. En los últimos años, han irrumpido con fuerza opciones políticas; algunas de índole nacionalista y otras con un marcado carácter 
xenófobo, que en su mayor parte se sitúan fue-ra del arco político tradicional.El nuevo mapa político, que en algunos países ya ha adquirido tonos relevantes y amenazan-tes (por ejemplo, la consolidación de partidos 
de extrema derecha o con un claro perfil racis-ta, en el Norte y en el Sur), podría consolidarse 
en las próximas elecciones al Parlamente Eu-ropeo. No sólo contribuye a fortalecer las iner-cias centrífugas, sino que, y esto es muy impor-tante, ofrecería una articulación y un altavoz a esas inercias.Su evolución futura es imposible de predecir, 
pero, con toda seguridad, en un contexto de in-certidumbre, colisión de intereses, bajo o nulo crecimiento, en una situación que ha instalado en la precariedad o directamente en la pobre-za a amplios segmentos de la población, juga-rán un papel, ya lo están jugando, en la escena política europea. Algunas de estas opciones han conseguido entrar en los parlamentos de 
varios países, con un número significativo de escaños, capitalizando una parte de la frustra-
ción y la fatiga que existe entre la ciudadanía. 
Las próximas elecciones europeas podrían 
ser un nuevo hito en esta reconfiguración del mapa político comunitario. No hay que perder de vista que estos partidos y agrupaciones, nuevos en su mayoría, recla-man salir o incluso disolver la moneda única. Tampoco hay que desdeñar otras propuestas políticas, éstas básicamente situadas en el es-pacio político más o menos tradicional de los países más avanzados y que han terminado por impregnar y contaminar una parte impor-tante del debate público y del tejido social. Se trata de voces que, con el argumento de que los países del sur han vivido por encima de sus posibilidades y que están dilapidando recursos 
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comunitarios, procedentes sobre todo de los ricos, reclaman que los gobiernos de turno se centren de manera prioritaria en los asuntos de sus ciudadanos, que se establezcan límites estrictos a las transferencias destinadas a las economías periféricas, sometiendo el uso de estos recursos a una estricta condicionalidad, que se reduzca el presupuesto de Bruselas y que se renacionalicen algunas de las políticas 
comunitarias. En definitiva, menos y no más Europa, y al mismo tiempo una Europa menos redistributiva. Ciertamente, estamos ante planteamientos po-líticos de signo bien distinto, que se articulan 
y expresan de muy diferentes maneras, pero que podrían reforzarse en una situación como la actual y la que se abra en los últimos años. Nos encontramos, pues, ante una deriva polí-tica que, con unas dinámicas economías tan profundamente inestables, no sólo supone una amenaza para la supervivencia de la unión mo-netaria; también puede contribuir a enquistar en Europa una situación de degradación eco-nómica y social de imprevisibles consecuen-cias políticas. De esta constelación de estrategias, intereses e inercias emerge un panorama complejo, in-quietante y paradójico. El bloque dominante es el principal valedor del euro, pero, al mismo tiempo, con una gestión de la crisis interesada y desafortunada, ha llevado a las economías 
europeas y a la propia UEM al filo de la navaja. 
¿Salir del euro, disolver la UEM?Empecemos diciendo que, tomando como pun-to de partida y como telón de fondo las ideas centrales sostenidas en las páginas anteriores, sólo cabe concluir que la UEM, con la combi-nación de políticas, instituciones y procesos económicos que la caracteriza, es incompati-ble con una superación de la crisis sostenible, equitativa y democrática (Lapavitsas, 2010 y 2011a;  Hudson, 2011; Sapir, 2012 y Castro, 2013). Naturalmente, como hemos señalado antes, sí cabe imaginar (en este sentido, sí se adivina 
una tenue luz al final del túnel) una “salida” de la crisis que supondría un retorno al cre-
cimiento –tibio, insuficiente e inestable- sus-
tentado en una deriva autoritaria –que ya es alarmante en las instituciones comunitarias-, en la ocupación de los espacios públicos y de la 
política por los mercados, en la sobreexplota-ción de la fuerza de trabajo y en la aparición de 
nuevas burbujas financieras.Por todo ello, no sólo resulta insoslayable sino que es asimismo urgente lanzar un debate en profundidad sobre la consistencia y viabilidad 
de la UEM, sobre los costes y beneficios que comporta y sobre su distribución entre países 
y grupos sociales; reflexión que debe abordar-se en paralelo –ésta es en nuestra opinión una cuestión decisiva- a la posibilidad y la nece-sidad de implementar otra política económi-ca, la cual, al tiempo que impulse un plan de emergencia que haga posible salir de la crítica situación actual, cree las condiciones para que emerja otra economía. Esta perspectiva des-borda con mucho la que pretende centrarse en el dilema “euro si, euro no”.
Esta reflexión –que, por coherencia con el aná-
lisis realizado a lo largo del texto, no puede ex-cluir ningún escenario, tampoco el de la salida del euro o la disolución de la UEM-, es crucial que se lleve a cabo en el conjunto de la UE, pero reviste especial trascendencia para las econo-mías periféricas, las cuales soportan en mayor medida el coste de la crisis y de las políticas aplicadas, para las que mantenerse dentro de 
la moneda única, en su configuración actual, resulta especialmente perjudicial.Los términos en que, a menudo, se plantea el debate inducen a confusión. Cualquier pro-puesta que se sitúe fuera de la órbita del euro es inmediatamente rechazada y estigmatizada 
como improcedente e inviable, calificativos que, si se acepta la argumentación desarrolla-da en las páginas anteriores, más bien lo me-recen las políticas aplicadas desde la troika en los últimos años. Se desliza así, de manera implícita, una premisa inaceptable: los costes se relacionan con el abandono de la moneda única, que indudablemente los tiene, mientras que se omiten o se minimizan los soportados por permanecer en la zona euro, que, como he-mos visto, son sustanciales y crecientes. Pensamos, por el contrario, que la cuestión de la supervivencia del euro y del papel de las economías más débiles en un espacio mone-
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tario integrado no se puede ni se debe eludir apelando, de manera unilateral, a los costes que debería soportar un país que decidiera abandonar la UEM o los asociados a una even-tual disolución de la misma, sin  que ello sig-
nifique, claro está, infravalorarlos; del mismo 
modo que no vale invocar que los beneficios de la preservación de la moneda única son, por 
definición, superiores a los costes. En las páginas previas hemos argumentado sobre los costes que tiene para la periferia formar parte de la UEM y hemos cuestionado su viabilidad. Entremos, ahora, en las ventajas que podría proporcionar a una economía pe-riférica la salida del euro o la disolución de la unión monetaria. Uno de los argumentos clave, al respecto, hace referencia a la recuperación de la sobe-ranía por parte de los estados. Se señala, más concretamente, que el retorno a las monedas nacionales permitiría hacerse con el manejo de un instrumento esencial de la política eco-nómica, los tipos de cambio; posibilidad que desapareció con la implantación del euro (los gobiernos también renunciaron a la política monetaria, quedando sometida la presupues-taria a severas restricciones).Siguiendo esta línea de razonamiento, con la posibilidad de ajustes en los tipos de cambio, los gobiernos estarían en mejor situación para hacer frente a la crisis económica. A través de las devaluaciones cambiarias, mejoraría la 
competitividad de la producción exportable, 
pues los precios, expresados en moneda ex-tranjera, se abaratarían; en paralelo, las em-presas que sirven al mercado interno podrían hacer frente en mejores condiciones a la com-petencia foránea, dado que los precios de las importaciones aumentarían. 
La consiguiente reducción del saldo deficitario de las balanzas comerciales, o su transforma-ción en superávits, auspiciado por el aumen-
to de las exportaciones y la moderación de las 
compras exteriores, aliviaría la presión sobre 
la deuda externa, reduciendo la carga financie-ra de la misma, lo que liberaría recursos que podrían orientarse hacia otras prioridades de política económica7. 
7  Un efecto añadido es que, en la medida en que la 
No discutiremos la obviedad de que, en un 
contexto de economías abiertas y de intensa internacionalización de los procesos económi-
cos, el tipo de cambio, que en definitiva vincula los precios domésticos con los mundiales, es una pieza clave en el diseño de la política eco-nómica. En consecuencia, la recuperación de la soberanía monetaria ampliaría, en principio, el margen de maniobra de los gobiernos. Pero sí queremos hacer algunas consideraciones so-bre los efectos positivos que cabe esperar de ese proceso.El primer interrogante tiene que ver con la relación de causa-efecto entre la devaluación 
cambiaria y el aumento de las exportaciones. En efecto, un ajuste a la baja en los tipos de cambio reduce –o, mejor, puede reducir- el 
precio de la producción exportable, depen-diendo del contenido en importaciones de la 
misma. El resultado final, más o menos favora-ble, depende de la posibilidad de sustituir con producción doméstica los bienes adquiridos en el mercado internacional (cuyo precio se habrá encarecido con la devaluación moneta-ria) o de generar ahorros en los mismos; no es esta una cuestión baladí, dada la dependencia tecnológica y energética de nuestra economía y la escasa elasticidad demanda-precio de esos productos.Además, que se produzca un aumento en las 
ventas exteriores depende, entre otros facto-
res, de la respuesta de la producción expor-table al ajuste en los precios propiciado por la devaluación. No es seguro que dicho ajuste vaya de la mano de un aumento en la cantidad 
de productos colocados en el exterior (y mu-cho menos que el efecto aumento de la canti-dad compense el efecto reducción del precio), sobre todo teniendo en cuenta la intensa com-
petencia existente en las líneas productivas donde está concentrada la especialización de nuestra economía. En el escenario más desfa-
vorable –débil respuesta de nuestras expor-taciones al ajuste de precios y fuerte compe-
tencia externa-, no cabría descartar sucesivas devaluaciones y/o políticas salariales restric-tivas (similares a las que se aplican en la ac-
devaluación reduciría el valor en moneda extranje-ra de nuestros activos, laborales y productivos, los países afectados ganarían atractivo para los inver-sores foráneos.
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tualidad). Por otro lado, aquellos países que sintieran lesionados sus intereses productivos y comerciales podrían responder con medidas similares o con otras de corte proteccionista, restringiendo el acceso de nuestros productos a esos mercados.
La segunda de las reflexiones complementa las consideraciones anteriores: la recuperación del manejo de la política cambiaria suele estar asociada a una estrategia de crecimiento don-de el “pack” moderación de los costes labora-les, mejora de la competitividad y ganancia de cuota de mercado ocupan un papel medular. Pues bien, también en este caso conviene for-mular algunas precisiones. Los costes laborales representan una parte, 
significativa pero variable, de los costes totales 
que debe soportar la firma. Influyen, por su-
puesto, en el precio final de los bienes y servi-cios ofertados por las empresas, pero hay otros factores, tan decisivos o más relevantes aún, en su formación, que poco o nada tienen que ver con los salarios; por ejemplo, el consumo de energía, la adquisición de materias primas y bienes intermedios, el precio de los servicios 
contratados, los costes financieros, el grado de 
eficiencia de la gestión empresarial, la tecno-logía utilizada o la intensidad de capital de los procesos productivos,… y también los márge-
nes de beneficio, determinados por las relacio-
nes de poder y la configuración más o menos oligopólica de los mercados donde operan las empresas.Poner el acento en la variable salarial o inclu-so en los precios, desenfoca la agenda de la competitividad, pues, en la práctica, se omiten o quedan situados en un plano subordinado otros factores que son decisivos desde una vi-sión estructural, como la complejidad técnica, 
la calidad y la sofisticación de los productos colocados en el mercado internacional. Es pre-cisamente en esta esfera más estratégica de la competitividad, donde se localizan las princi-pales carencias de las economías periféricas, 
que cuenta con una estructura exportadora sesgada hacia productos de relativamente baja 
complejidad tecnológica (ver gráficos I y II) (European Commission. Enterprise and Indus-tria, 2011 y Artus, 2012). 
A este gap tecnológico hay que sumar que bue-
na parte de las exportaciones se encuentran si-tuadas en segmentos de mercado escasamente 
sofisticados, es decir, presentan valores unita-rios inferiores al promedio comunitario (Cu-rran y Zignago, 2009; Zignago, 2010 y Luengo, 2011). En esas posiciones de gama media y baja la competencia en precios, tanto dentro como fuera del mercado comunitario, es más intensa, lo que repercute desfavorablemente 
tanto sobre los beneficios como sobre los sala-
rios, debilitando, en definitiva, las capacidades de crecimiento.Insistir en la moderación salarial, y en los ins-trumentos de política económica que la favo-recen, como principal argumento competitivo supone recorrer un camino equivocado y pos-tergar la necesaria modernización productiva de las economías periféricas y de su sector 
exportador. Sin abordar con decisión esta ta-rea modernizadora, perseverando en una po-lítica que colisiona abiertamente con ella, los logros cosechados en la competitividad-precio no sólo serán limitados sino que tendrán poco recorrido. Por otro lado, quienes ponen el acento en las 
exportaciones sitúan en un plano secundario el 
potencial económico existente alrededor de la articulación de los mercados domésticos, cuya 
expansión depende precisamente del avance de los salarios de los trabajadores, principal sustento del consumo y determinante asimis-mo del dinamismo inversor (International La-
bour Office, 2010 y Artus, 2013b y 2013c).El reforzamiento de los mercados internos es, además, esencial para conseguir equilibrar las balanzas por cuenta corriente de los países –una de las causas de la actual crisis económi-ca-, restableciendo de este modo las condicio-nes macroeconómicas para un funcionamiento ordenado de la economía global. Esa reorien-tación hacia lo local tendría, por lo demás, un valor añadido adicional, que no debe ser des-deñado, al incidir positivamente sobre el coste ecológico asociado a la producción y al comer-cio trasnacional de mercancías.
Señalemos en fin, y esta no es una cuestión menor, que competir en los costes laborales coloca a las economías comprometidas con 
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esa política en una “carrera hacia abajo” que ni pueden ni deben ganar. Inevitablemente, la lógica de los bajos salarios, compitiendo con los ofrecidos por los capitalismos periféricos, degrada las condiciones laborales y pone en la picota, bajo el supremo argumento de la com-petitividad, derechos sociales y ciudadanos. De seguir ese camino, se quedarán muchos en la cuneta, derechos cuyo ejercicio resulta crucial para que avance la productividad (Hus-
son, 2008; International Labour Organization, 2011 y Rodrik y McMillan, 2011). Los recortes en los salarios, además de apun-tar en la dirección de perder derechos, con-tribuyen a alimentar una cultura empresarial 
conservadora y confiscatoria, y unas relacio-nes laborales profundamente asimétricas, en absoluto propicia una convergencia de esfuer-zos y sinergias en el empeño modernizador de las economías.De todo lo anterior, se deduce que, aun acep-tando que la alteración de los precios relativos 
pueda mejorar nuestra posición exterior, la problemática que hemos detectado como te-lón de fondo de la crisis se sitúa más allá del limitado territorio de los costes laborales y los 
precios y exige llevar a cabo políticas que, en modo alguno, están aseguradas al recuperar las monedas nacionales. Una cuestión adicional para cerrar esta parte de la argumentación. Hasta aquí nos hemos re-ferido, con algunas reservas importantes, a los efectos potencialmente positivos que tendría el manejo de la política cambiaria en el terreno de la competitividad. Para disponer de una vi-sión de conjunto, es necesario poner también en la balanza algunas de las consecuencias ad-versas que supondría para las economías peri-féricas el abandono o la disolución de la unión monetaria, que, posiblemente, tendría costes sociales y productivos muy elevados: salida masiva de capitales, lo que debilitaría la mone-da y obligaría a aumentar los tipos de interés; 
incremento de la inflación como consecuencia del encarecimiento de las importaciones; au-
mento de la deuda y de los pagos financieros 
externos provocados por la devaluación. Pero volvamos al nudo gordiano del razona-miento: la recuperación de la soberanía cedida 
y perdida. Abordar esta decisiva cuestión des-de la perspectiva de la política económica (por importante que sea; y no hay duda de que el manejo de los tipos de cambio lo es) resulta, 
a todas luces, insuficiente. Para comprender la entidad de todo lo que está en juego es necesa-rio un enfoque de economía política.Con este enfoque, sin pretender infravalorar las implicaciones que tiene para el funciona-miento de una economía, sobre todo si ocupa una posición productiva y tecnológicamente subordinada, renunciar a las políticas mone-taria y cambiaria, hay que decir que la mayor cesión de soberanía que se ha producido en las últimas décadas y de manera todavía más in-tensa en los últimos años es la que otorga más poder a los mercados y a sus representantes (Naredo, Carpintero y Marcos, 2013). Tirar de este hilo conductor da lugar a un relato del proceso de integración comunitaria sustan-cialmente distinto del ofrecido por la literatura al uso. Este proceso de retirada de lo público y de la política, ámbitos capturados y contaminados de lógicas e intereses mercantiles, se ha dado, por supuesto, en los niveles comunitarios, que han conocido un empobrecimiento y perver-sión de las instituciones representativas, un asalto del sector social público por parte de los mercados y un creciente sesgo del proyecto europeo hacia los intereses de las grandes cor-poraciones y de los lobbies.  Pero esa deriva también se ha materializado en la esfera de los estados, y en ámbitos más acotados, como en el caso español, las comu-nidades autónomas y los ayuntamientos. Así pues, asociar salida o disolución del euro y re-cuperación de soberanía, como si hubiera una relación de causa-efecto entre ambos asuntos, 
carece de justificación. O dicho de otra forma: otra moneda, por si misma, no garantizaría una situación mejor, si no va acompañada de un cambio radical en el modo de ejercer la so-beranía, haciendo partícipe de ella a la ciuda-danía. 
Del mismo modo que tampoco se justifica la 
afirmación de que en ámbitos más acotados, en el de los estados o en espacios territoriales 
más reducidos, se dan, por definición, mejores 
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condiciones para implementar otra política económica. La evidencia disponible invita más bien a la cautela, pues no son pocos los ejem-plos donde observamos en países y territorios pequeños tendencias regresivas y autoritarias. Además, y esto es lo más importante, no está en absoluto garantizado que la correlación de fuerzas (pues de eso se trata, en realidad), 
en un contexto de desintegración, rivalidad y 
colisión de intereses (el actual, pero más exa-cerbado), fuera favorable a una mayoría social que permitiera imprimir un giro progresista a la política económica.
Conclusiones
Las reflexiones anteriores no pretenden tanto tomar posición ante los que postulan la diso-lución de la zona euro o el salida de la misma como añadir matices y cautelas a un debate complejo, que, de hecho, trasciende con mucho el ámbito de la moneda y también, como no po-día ser de otra manera, el de la economía. Ni permanecer en el euro ni abandonarlo consti-tuye necesariamente una solución a la comple-ja problemática que enfrentan las economías y las poblaciones europeas.En ambos escenarios, que, como hemos men-cionado antes, no deben ser descartados a priori, la clave reside en recuperar y consoli-dar un espacio analítico y propositivo cuyos 
ejes vertebradores sean la redefinición de los modelos productivos, energéticos y territoria-
les, la creación de empleo suficiente y de cali-dad, la cohesión social y una reforma en pro-
fundidad del sector financiero. Situarse en estas coordenadas supone un giro sustancial en las políticas económicas imple-mentadas en los años de crisis, y también en las anteriores, que precisa movilizar recur-
sos. Una reforma fiscal progresiva, la decidida persecución del fraude, el aumento del gasto público en sus vertientes social y productiva y la reestructuración de la deuda pondrían a disposición de los gobiernos y de los actores sociales comprometidos con ese proceso de 
cambio estructural la financiación necesaria. Llevar adelante este “pack” de objetivos-recur-sos desborda con mucho el debate y las propu-estas de rediseño de las instituciones comuni-
tarias, pues su reforma no garantiza, a priori, la aplicación de otra política económica.Es necesario, por supuesto, contar con un en-tramado institucional apropiado, pero la clave, y lo que determina los contenidos y hasta la operativa de las instituciones, reside en la ca-pacidad de la mayoría social de aplicar otra política económica  que abra el escenario a otra economía y a otra Europa. Para avanzar en esta dirección, dada la degradación de las instituciones y de la propia política, es nece-saria la activación del amplio tejido social de 
damnificados por la crisis, acumular fuerzas, a escala local y estatal, pero también europea, pues son muy importantes las resistencias que es necesario vencer en ese ámbito. De todo ello depende la viabilidad de una salida de la crisis equitativa, sostenible y democrática.
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